






































ころ、平成₂₅年₁₂月₂₀日、東証市場第一部の上場企業で親会社である Z と、Z を株
式交換完全親会社（以下「完全親会社」という）とし、Y を株式交換完全子会社（以
下「完全子会社」という）とする株式交換（以下「本件株式交換」という）を行う
こと、本件株式交換においては、Y の普通株式 ₁株に対して Z の普通株式₀.₃₄株を
割当交付することを発表した。その内容は、株主総会の基準日を平成₂₆年 ₁ 月 ₈ 日
として同年 ₂月₁₃日に本件株式交換に関する株主総会決議を行うこと、同年 ₃月 ₄




　Y は、平成₂₆年 ₂ 月₁₃日、臨時株主総会を開催し、同年 ₃月 ₇日を効力発生日と
して Z を Y の完全親会社とする本件株式交換を行うことを決議し、本件株式交換
の効力発生日の直前時点である同月 ₆日時点の Y の株主に対し、同月 ₇日付けで、
Y 株式 ₁株につき Z の株式を₀.₃₄株の割合で割り当てることとした。
2 　株式買取請求
　Y の株主であった X₁及び X₂会社（X₁が代表者を務める合同会社であり、以下
X₁と X₂会社を総称して「X₁ら」という）並びに X₃（以下総称して「X ら」という）
は、前述の臨時株主総会に先立って、本件株式交換に反対するとの通知を行い、同
総会において本件株式交換に反対した。
　X₁らは平成₂₆年 ₂ 月₂₂日に、X₃は同年 ₃月 ₁日ころに、Y に対し、それぞれ本
件株式交換に反対するとして、Y の普通株式の買取りを求めたが、X ら及び Y と
の間で、いずれについても買取価格の合意に至らなかった。
3 　株式買取請求の撤回






　なお、Y の株式の最終売買日である平成₂₆年 ₃ 月 ₃ 日の終値は₃₉₈円であり、X
らが本件各撤回の時点における Z の市場株価の終値は、それぞれ₁₆₇₈円（ ₅月₁₅日）
と₁₈₄₉円（同月₂₃日）であった。
4 　Xらの主張
　X らは、主位的に、株式買取請求を撤回した後、Y に対し、Z 株式を取得してい




























たがって、株式買取請求の撤回により、X らが Y の株主としての地位を回復し、

















ことをいうものと理解される。この点、Y は、Y が X らに対して金銭債務を負う
法的根拠はないと主張するが、上記判断と立場を異にするものであって採用できな
い」とし、Y は、X らに対し、X らが有していた Y の株式の価格相当額の返還義
務を負うとして、その範囲で X らの請求を認めた。なお、₁株あたりの価格相当額
は、X₁らにつき₁₆₇₈円（Z の ₅月₁₅日の終値）、X₃につき₁₈₄₉円（Z の同月₂₃日の



































































8　なお、会社法における同様の枠組みとして、会社法₁₁₆条 ₇ 項、₁₁₇条 ₃ 項、₁₄₃条 ₁ 項、


















































































































































































































てることはできないが（会社法₇₄₉条 ₁ 項 ₃ 号括弧書参照）、株式交換の場合、完全子会社
が保有する自己株式に完全親会社の株式を割り当てることは可能であり（会社法₇₆₈条 ₁ 項











　会社法₇₈₆条 ₆ 項（旧会社法₇₈₆条 ₅ 項）は株式買取の効果が株式交換の効力発生
日に生じるとしているところ、本判決と第一審判決のいずれも、この点を重視して
反対株主による完全親会社の株式保有を否定しているものと考えられる。すなわ
ち、第一審判決は、「株式交換に反対する完全子会社の株主は、完全子会社に対し、
株式買取請求を行うことができ（同［会社］法₇₈₅条 ₁ 項）、その株式買取請求に係
る株式の買取りは、［株式交換の］効力発生日にその効力を生じ（旧会社法₇₈₆条 ₅
項）、株式買取請求を行った株主が完全親会社の株主となることはない」とし、ま
た、本判決も、第一審判決の当該判示に付加して、「株式買取請求の対象となった
完全子会社の株式に対しては、完全親会社の株式が割り当てられることはない」33
としており、株式交換の効力発生日に株式買取の効力が生じているが故に、完全親
会社の株式を取得することはないとするものと考えられる。
　文理解釈による限り、このような理解もあり得るのかもしれないが、完全子会社
の承諾を得ての撤回（会社法₇₈₅条 ₇ 項）について、株式交換の効力発生日を境と
して ₂つに分けて考えた場合の結論としての妥当性が問題となる。
　効力発生日より前に完全子会社の承諾を得て撤回してそのまま株式を保有して効
力発生日を迎えた場合、会社法₇₈₆条 ₆ 項が適用される余地はなくなり、反対株主
の株式は完全親会社の株式と交換されるものと考えられる。一方、効力発生日以降
で効力発生日から₆₀日以内の場合も、同じく完全子会社の承諾を得る必要があると
ころ、例え承諾を得て撤回しても、効力発生日に株式買取の効力が生じるとする会
社法₇₈₆条 ₆ 項を重視する本判決や第一審判決の考え方に従う限り、金銭による原
なっている不確定な状態の株式を消却するということが可能なのかということも別途検討
が必要であろう（この点、武井ほか・同論文₈₆頁参照）。また、このような実務上の慣行に
配慮して、暫定的に自己株式の消却の効力を認めるとしても、その後株式買取請求の撤回
があった場合には、消却の効力につき、別の取扱いをすることが検討されてもよいように
思われる。なお、株式交換の対価の交付を受けることができるとする余地については、前
掲（注₂₉）参照。
33　なお、前掲（注₃₂）のとおり、株式交換の場合、完全子会社が保有する自己株式に完全
親会社の株式を割り当てることは可能であるため、本文で触れた「株式買取請求の対象と
なった完全子会社の株式に対しては、完全親会社の株式が割り当てられることはない」の
意味するところは必ずしも判然としない。
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状回復のみを享受することとなりそうである34。
　同じく完全子会社の承諾が必要な撤回であるにもかかわらず、効力発生日を境に
結論が分かれるのが妥当といえるのか、疑問が残る。
（イ）株式買取請求と反対株主の意思
　次に、第一審判決にはない、本判決独自の理由付けとして、東京高裁は、「…株
式買取請求権の行使によって、既に親会社の株主の地位及び子会社の株主の地位の
いずれも保有しない方途を選択した」とした点について検討する。
　この点は予備的請求 ₁に関しても触れたところではあるが、株式買取請求をした
反対株主は、その後、完全子会社との間で価格に関する協議を行うことになるとこ
ろ、理論上は、協議の過程において、効力発生日前に完全子会社の承諾を得て株式
買取請求を撤回することも可能であり35、この場合は、効力発生日に完全親会社の
株主たる地位を得ることになるのであるから、前述のとおり、株式買取請求をした
ことを「親会社の株主の地位［を］…保有しない方途を選択した」と同視すること
にはやや無理があるように思われる。
（ウ）結論の妥当性
　それでは、結論の妥当性について、どのように解すべきであろうか。
　まず、反対株主側から見た場合、株式買取請求を一旦行うと、株式交換の効力発
生日までは完全子会社の承諾により撤回することは可能であるものの、効力発生日
以降は、本判決に従う限り、仮に完全子会社の承諾を得て撤回したとしても、株式
交換の効力発生日に最も近い市場取引最終日の終値に対象となる株式数を乗じた金
銭による原状回復となりそうである。この算定の基準となる終値に不服のある反対
株主は、効力発生日から₆₀日以内に価格決定の申立てを行う必要があるが、現実的
にはほとんどの事例において反対株主は価格決定の申立てを行うことになる（なら
ざるをえない）ように思われ、効力発生日以降の撤回に関する規定を空文化36する
ような解釈といえよう。
　この点に関連し、本判決は、「…保有していた株式の価格相当額を回復する道を
34　なお、社債、株式等の振替に関する法律₁₅₁条も参照。
35　効力発生日より前に買取価格の協議が可能なことは、会社法₇₈₆条 ₁ 項括弧書から明らか
である。なお、弥永・前掲（注 ₁）₃頁は、括弧書で「効力発生日前に撤回するというこ
とは会社法の規定上考えられない」としているが、完全子会社の承諾がない場合に関して
の言及と考えるべきであろう（弥永・前掲（注₁₃）₆ 頁参照）。
36　弥永・前掲（注 ₁）₃頁参照。
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残したことを意味するに過ぎないと解するほかない。その限りで株式買取請求の撤
回は無意味なものとまではいえない」とするが、反対株主の保護という観点からい
えば、予備的請求 ₁で前述したとおりの疑問が残る。
　他方、株式交換をした側の当事者（特に完全親会社）から見た場合、仮に撤回に
よって反対株主が完全親会社の株主たる地位を取得することになったとして、会社
側にどのような不利益があるかは判然としない。完全子会社の株主総会において当
該株主総会で特別決議による承認が得られれば、効力発生日に完全親会社の株式と
交換されることとなるため、完全親会社からすれば、株式交換に反対した株主が自
社の株主となることは当然想定されるべき事項といえ37、これを阻止したいのであ
れば、裁判所に対して価格決定の申立てを行えばよかっただけといえる38。そうで
あるとすれば、株式買取請求をして後に撤回した反対株主と、株式交換には反対し
たが株式買取請求をしなかった株主との結果を分ける必要性がどこまであるのかは
疑わしく、前者に対して峻烈な結果となるのであれば、株式買取請求を行った者に
対する制裁とも評価し得る解釈のように思われる。
（ 3）支払うべき完全子会社の株式の価格相当額
　以上とは別に、完全子会社の株式の価格相当額を支払うと解される場合（予備的
請求 ₃）、本判決と第一審判決では、前述のとおり、支払うべき価格相当額の理解
に異なる点がある。
　この点、履行不能による原状回復的構成を前提とする限り、本判決のように、株
式の返還義務が履行不能となった時点、すなわち株式交換の効力発生日を基準とし
た方が理論的といえなくないようにも思われる39。
　しかし、このような理解に対しては、「結果的に X らの救済の範囲が狭まったと
みる余地」40もあり、また、伝統的な撤回の理解が将来に向けて効力を失わしめる
ものである41とすることと整合的ではないとの評価も可能のように思われる。
37　本件では、株式交換等の組織再編時における会社側と反対株主の利害調整という側面を
有しているとの評価も可能ではあるが、本文で述べたとおり、株式買取請求の撤回の結果、
完全親会社の株式の保有を認めたとしても、完全親会社側にあまり不利益はないように思
われる。
38　申立てをすべき主体は完全子会社であるが、完全親会社は完全子会社を支配しており、
完全子会社をして価格決定の申立てをさせることは容易であったといえる（弥永・前掲（注
₁₃）₆ 頁）。
39　匿名コメント・前掲（注 ₄）₂₈頁。
40　匿名コメント・前掲（注 ₄）₂₈頁。
41　内田貴『民法Ⅱ〔第 ₃版〕』（東京大学出版会、₂₀₁₁）₉₂頁。
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　さらに、会社法₇₈₆条 ₃ 項は、株主が「いつでも」株式買取請求を撤回すること
ができると規定しているところ、この「いつでも」は、本判決がいう「価格決定の
申立てが可能な₆₀日間の様子を見た上で、評価が高まって親会社の株価が上昇傾向
を示した場合には価格決定の申立てをしないで株式買取請求を撤回」することをも
許容しており、「価格決定の申立てが可能な₆₀日間」の後であれば、市場の動向を
見ながら「いつでも」撤回する裁量を反対株主に付与したと理解する余地もあり得
る。株式交換の中止の場合（会社法₇₈₅条 ₈ 項）と違い、株式買取請求の効力を当
然には失わせるものではなく、「いつでも」撤回可能としたのが立法者の意思であ
るとすれば、反対株主に何らかの裁量が認められているとも考えられる。そして、
もし、完全子会社がこれを許さないとするのであれば42、自ら価格決定の申立てを
行えばよいはずである。
　そうすると、本判決の「会社法が株式買取請求の撤回を一定の場合に制限し、株
式買取請求をした者に対して、合意によるかあるいは裁判所による適正買取価格の
決定に従わせようとしている趣旨」という、完全子会社との合意か買取価格の決定
の二者択一を迫る考え方そのものが、撤回を認める株式買取請求の制度に対する理
解として適切なのか、疑問が残る。
六　むすびに代えて
　以上に検討したとおり、本判決や第一審判決に対しては、会社法が株式買取請求
につき撤回を認めた制度趣旨に対する理解が不十分という評価も可能であり、その
理由付けや結論については疑問が残るといわざるを得ないように思われる。
　また、本判決を前提とすると、完全子会社の市場取引最終日における終値がよほ
ど高くない限り、株式買取請求を撤回することのメリットはない。そのため、撤回
が認められている会社法上の規定にかかわらず、株式買取請求した反対株主は、株
式交換の効力発生日から₆₀日以内に価格決定の申立てを迫られることになるのでは
ないかということが懸念され、そうすると、株式買取請求の撤回の制度は空文化す
るものとも考えられる。
　「撤回」を字義どおりに解するのであれば、（将来に向けてのものではあっても）
42　完全親会社に関しては、前掲（注₃₈）参照。
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買取請求の効力を失わしめるものであり、株式買取請求がなかったとして、完全子
会社や完全親会社の株式の取得を認める方が自然な解釈のように思われる43。本件
では、上告及び上告受理の申立てがなされているようであるが、最高裁における判
断が待たれる。
以上
（筑波大学大学院ビジネス科学研究科企業科学専攻（博士後期課程）修了／ 
弁護士）
43　なお、この場合に、株式買取請求から撤回までの間に発生した剰余金配当請求権等の株
主権をどのように扱うかという問題は残るが、完全子会社や完全親会社の株式の取得を認
めるのであれば、買取価格に対する法定利息（会社法₇₈₆条 ₄ 項）は生じないので、平成₂₆
年改正時に議論された配当との二重取りは問題にならないと思われる。
